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LA  RECERTE  FASE 


DEL  MOVIMERTO  SIRDACALE  AMERICANO  O 


Negli  Stati  Uniti  i primi  ed  incerti  accenni  di  coalizioni  industrial!  risal- 
gono  alia  meta  dello  scorso  secolo,  ma  il  movimento  sindacale  prende  esten- 
sione  e consistenza  in  epoca  assai  vicina  a noi  col  manifestarsi,  nel  1873,  della 
prima  depressione  industriale. 

La  concomitanza  tra  questi  due  fatti,  rilevata  da  molti  scrittori,  non  e 
senza  significato.  Con  la  depressione  industriale  si  insinuano  nell’economia 
americana  tutti  i fenomeni  che  accompagnano  nel  suo  svolgimento  la  grande 
industria  odierna:  l’instabilita  dei  prezzi,  l’eccesso  sistematieo  della  produ- 
zione  in  disaccordo  col  potere  d’acquisto  delle  masse  consumatrici,  la  ridu- 
zione  dei  profitti  e in  tali  condizioni  la  diffusione  dei  sindac-ati  rappresenta 
un  vero  bisogno  della  produzione,  lo  sforzo  naturale  e spontaneo  degl’im- 
prenditori  per  trattenere  il  profitto  sfuggente  ed  uscire  da  una  posizione  per 
essi  insostenibile. 

Chi  sappia  le  vicende  delle  coalizioni  in  Europa,  puo  agevolmente  rilevare 
come  il  movimento  sindacale  americano,  in  questo  primo  periodo  del  suo 
sviluppo,  riproduca  nei  suoi  lineamenti  generali  il  movimento  analogo  svol- 
tosi  in  Europa.  L’unico  tratto  che  lo  distingue  e la  rapidita  con  cui  i sinda- 
cati  americani  passano  dalla  fase  iniziale  di  accordi  instabili  ed  imperfetti, 
alia  forma  piu  elevata  e complessa  dei  trusts , rispecchiando  quell’evoluzione 
affrettata  che  e caratteristica  della  vita  economica  e sociale  della  grande  re- 
pubblica  transatlantica. 

Ma  col  1898  si  dischiude  nella  storia  del  movimento  sindacale  americano  un 
novello  periodo  diverso  dal  precedente  non  solo  per  l’intensita  diversa  con  cui 
i trusts  si  diffondono,  ma  principalmente  per  la  diversa  fisonomia  che  essi 
assumono  e pel  movente  pure  diverso  da  cui  traggono  origine, 

Alla  fine  del  1897  il  capitale  di  tutti  i trusts  americani  si  calcolava  am- 
montasse,  secondo  alcuni,  a 4 miliardi,  secondo  altri  ad  8 miliardi  di  dollari. 
Nel  solo  anno  1898  si  vide  la  creazione  di  trusts  rappresentanti  un  capitale 
di  circa  900  milioni  di  dollari.  Durante  i primi  due  mesi  del  1899  si  costi- 
tuirono  nuove  corporazioni  con  un  capitale  di  un  miliardo  e cento  milioni  di 
dollari;  e in  tutto  questo  anno  e nell’antecedente  si  organizzarono  in  totale 


(1)  Il  presente  articolo  fa  parte  di  un  volume  di  prossima  pubblicazione,  in 
cui  la  questione  dei  sindacati  industriali  saiA  ampiamente  esaminata  e discussa. 
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565  combinazioni  con  una  capitalizzazione  di  circa  7 miliardi  di  dollari.  Nel 
1901,  poi,  come  si  rileva  da  una  comunicazione  del  Raffalovich  all’Accademia 
delle  scienze  morali  e politiche  francese,  furono  ammessi  nei  listini  della 
Borsa  di  New  York  circa  1500  milioni  di  dollari  di  titoli  di  nuove  corpora- 
zioni;  pur  tenendo  conto  cbe  molti  di  questi  titoli  sostituiscono  azioni  ed 
obbligazioni  di  society  gia  esistenti,  resta  pur  sempre  una  cifra  colossale  di 
miliardi  di  dollari  quella  che  rappresenta  il  capitale  nominale  dei  trusts  (1). 

Ora  l’espansione  veramente  prodigiosa  assunta  dal  movimento  corporativo 
in  questo  periodo,  non  dipende  piu  dal  malessere  della  produzione  e dalla 
necessity  di  eliminare  una  concorrenza  sfrenata,  dannosa  tanto  ai  produttori 
che  ai  consumatori.  Gli  anni  cui  ci  riferiamo  non  segnano  per  l’economia 
americana  un  periodo  di  depressione  e di  crisi,  ma  rispondono  invece  a quella 
fase  di  eccezionale  prosperity  industrial  e commerciale  che  segue  negli  Stati 
Uniti  subito  dopo  la  guerra  vittoriosa  contro  la  Spagna.  In  queste  nuove 
cond.izioni  economiche  gl’industriali  americani  non  parlano  piu  della  necessity 
di  porre  argine  alle  ondulazioni  cicliche  della  grande  industria  e di  mante- 
nere  i prezzi  a un  livello  che  consenta  una  produzione  remunerativa.  Cam- 
biando  metro,  essi  pongono  innanzi  gli  attriti  e il  dispendio  di  energia 
inseparabili  dal  regime  di  concorrenza,  i vantaggi  del  processo  produttivo 
accentrato  la  superiority  economica  delle  vaste  organizzazioni  produttive  che 
riuniscano  in  una  sola  tutte  le  imprese  concorrenti. 

Ma  quale  che  sia  la  sua  importanza,  questo  motivo  industrial  non  vale 
da  solo  a spiegare  lo  slancio  irrefrenato  con  cui  si  moltiplicano  dal  1898  in 
poi  le  coalizioni  industrials.  Un  altro  motivo.  d’indole  diversa.  spinge  in 
questo  periodo,  alia  consolidazione  dell’industria  e alia  costituzione  dei  sin- 
dacati.  E quella  mania  speculatrice,  quella  febbre  dell’oro  che  si  manifesta 
in  tutte  le  epoche  in  cui  i capitali  abbondano  e i prezzi  si  elevano  a inusi- 
tate  altezze.  Nelle  condizioni  del  mercato  americano  all’inizio  del  1898  1’or- 
ganizzazione  dei  trusts  con  l’emissione  dei  titoli  e le  varie  operazioni  finan- 
ziarie  che  ad  essa  si  connettono,  porge  l’opportunita  per  i larghi  guadagni 
di  speculazione,  e una  turba  di  intermediari  sorge  allora  sul  mercato  e coglie 
l’occasione  per  chiamare  a raccolta  i capitali  e riorganizzare  l’industria  lungo 
la  linea  della  combinazione. 

Nel  presente  articolo  ci  proponiamo  appunto  di  illustrare  questo  carattere 
speculative  che  distingue,  negli  ultimi  anni,  il  movimento  sindacale  americano 
e ci  spianera  la  via  a questa  indagine  un  breve  esame  del  processo  secondo 
cui  si  costituiscono  attualmente  i sindacati. 

# 

* * 

Nel  periodo  1898-1902  e un  caso  assai  raro  che  i trusts  sorgano  per  ini- 
ziativa  degl’imprenditori  i cui  interessi  si  tratta  appunto  di  raggruppare  e 

(1)  Cfr.  Revue  de  V/oademie  des  Sciences  morales  et  politiques  (Journal  des  eco- 
nomistes,  settembre  1903,  pag.  378).  Notiamo  pero  che  le  cifre  riportate  in 
questo  riguardo  dagli  scrittori,  non  sempre  si  corrispondono. 
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comporre  nelle  nuove  organizzazioni.  In  generate  l’idea  che  piu  aziende  eser- 
centi  la  stessa  produzione  o produzioni  connesse  possano  fondersi  in  un  unico 
complesso  economico  parte  da  individui  estranei  al  mondo  industriale  e che 
del  movimento  corporativo  si  fanno  iniziatori  a scopo  di  lucro.  Questi  indi- 
vidui abili  ed  intraprendenti  sono  i « promotori  » o « griinder  »,  come  si 
direbbe  in  tedesco,  figure  gia  note  agli  economisti  fin  da  quando  sono  sorte 
le  society  per  azioni  e specialmente  le  anonime. 

Nella  costituzione  dei  trusts  1’opera  del  promotore  si  svolge  secondo  un 
piano  assai  facile  a descriversi,  ma  irto  di  ostacoli  e difficolta  nella  sua  pra- 
tica  attuazione.  Come  osserva  benissimo  uno  scrittore,  la  teoria  in  questo 
campo  e poca  cosa;  l’arte  e tutto.  Per  riuscire  non  basta  soltanto  la  pratica 
ordinaria  degli  affari  e la  mancanza  di  scrupoli,  ma  occorrono  qualita  emi- 
nent: visione  chiara  e sicura  dei  rapporti  industrial!,  capacity  finanziaria, 
grande  forza  di  persuasione,  conoscenza  profonda  degli  uomini. 

Allorche  il  promotore  abbia  studiato  in  tutti  i suoi  dettagli  il  progetto  di 
fusione,  deve  trattare  anzitutto  con  gl’industriali  per  convincerli  della  conve- 
nienza  ed  opportunity  della  fusione.  Gli  argomenti  non  mancano:  si  mostrano 
gli  attriti  e gli  spreebi  inseparabili  dal  regime  di  concorrenza  e la  superio- 
rity economica  delle  vaste  organizzazioni  produttive;  si  fa  intravvedere  la 
quasi  certezza  di  acquistare  il  monopolio  sul  mercato;  si  promettono  per 
Tuna  e l’altra  circostanza  elevati  profitti.  Ma  piu  che  questi  vantaggi  pro- 
spettivi  ed  aleatorii  a trionfare  di  ogni  resistenza  per  parte  degl’industriali 
vale  l’accordo,  che  la  clientela,  i brevetti,  gl’impianti  ceduti  alia  society  co- 
stituenda  saranno  da  questa  pagati  a un  prezzo  assai  superiore  al  loro  valore 
reale.  Generalmente  le  nuove  coalizioni  industriali  emettono  azioni  di  prefe- 
renza  ( preferred  stock),  per  una  somma  che  corrisponde  al  valore  reale  delle 
imprese  conglobate  nel  trust , e per  ogni  quota  di  azioni  di  preferenza  danno 
come  premio  agl’industriali  una  o piu  quote  di  azioni  ordinarie  {common 
stock).  Ma  non  e raro  il  caso  che  prima  di  ricevere  lo  stock  delle  azioni  co- 
muni e privilegiate,  gl’industriali  siano  anche  rimborsati  in  contanti  del  valore 
delle  loro  propriety. 

Osserviamo  di  passaggio  che  con  le  azioni  privilegiate  i finanzieri  ameri- 
cani  hanno  quasi  totalmente  sostituito  le  obbligazioni,  che  venivano  prima 
rilasciate  in  corrispettivo  delle  propriety  trasmesse  al  trust.  Basti  dire  che, 
secondo  un  calcolo  della  Commercial  and  Financial  Chronicle,  durante  i primi 
sei  mesi  del  1899  solo  120  milioni  di  dollari  sono  stati  emessi  dai  trusts 
in  forma  di  obbligazioni  contro  piu  che  3 miliardi  di  capitale  azionario  (1). 


(1)  Ugualmente  il  JenkS  nella  sua  inehiesta  sui  trusts  compiuta  per  incarico 
del  Dipartimento  del  Lavoro,  rilevava  che  il  57,30  per  cento  del  totale  delle 
azioni  emesse  da  39  combinations , era  di  azioni  ordinarie;  il  42,70  di  azioni 
privilegiate,  mentre  il  valore  delle  obbligazioni  ammontava  appena  al  3,53  del 
capitale  totale  emesso.  [Cfr.  il  Bulletin  of  Department  of  Labor.  Luglio  1900, 
pag.  665]. 
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La  ragione  di  questa  sostituzione  e che  le  azioni  di  preferenza,  mentre  pre- 
sentano  praticamente  le  stesse  garanzie,  di  cui  sono  circondate  le  obbligazioni 
in  quanto  hanno  diritto  a un  dividendo  fisso,  predeterminato,  eon  privilegio 
sugli  utili  degli  anni  seguenti  per  la  quota  che  in  qualche  anno  non  riu- 
scissero  a percepire  (il  die  si  esprirae  dicendo  che  queste  azioni  sono  cumu- 
lative), e con  privilegio  altresi  sull’attivo  della  societa  in  caso  di  liquidazione ; 
d’altra  parte  eliminano  gli  inconvenienti  che  accompagnano  1’eniissione  delle 
obbligazioni  ed  evitano  principalmente  che  negli  anni  in  cui  non  vi  siano  bene- 
fici  da  ripartire,  la  societa  sia  dichiarata  in  stato  di  fallimento  e gli  azio- 
nisti  subiscano  tutti  i rischi  ed  i danni  di  una  liquidazione  (1). 

Un’altra  attrattiva,  di  cui  i promotori  dispongono  per  indurre  gl’industriali 
ad  entrare  nella  combinazione,  e quella  di  poter  distribuire  le  cariche  ono- 
rifiche  e largamente  rimunerate  che  si  dovranno  covrire  nella  nuova  societa. 

Senza  indugiare  in  altri  particolari,  possianio  dire  che  la  promozione  dei 
trusts  offre  niodo  di  solleticare  tutti  gl’interessi,  tutte  le  amhizioni.  tutte  le 
vanita;  spetta  al  promotore  di  far  vibrare  queste  varie  corde  in  guisa  da 
riuscire  nel  suo  intento  alle  condizioni  pi u favorevoli  che  sia  possibile.  Natu- 
ralmente  le  maggiori  difficolta  s’incontrano  con  le  grandi  ditte  che  non  sentono, 
alrneno  in  via  immediata,  alcun  bisogno  dell’organizzazione  e che  compren- 
dono  d’altra  parte  tutta  l’importanza  che  la  loro  adesione  ha  per  i progetti 
del  promotore.  Ed  e a queste  ditte  appunto  che  bisogna  riservare  le  mag- 
giori concessioni.  Le  piccole  aziende  che  sotto  la  pressione  della  concorrenza 
conducono  un’esistenza  precaria  ed  incerta,  si  affrettano  ad  accettare  le  pro- 
poste  di  fusione  contentandosi  di  patti  assai  modesti.  Ad  ogni  niodo  possianio 
osservare  col  Meade  che  in  queste  contrattazioni  preliminari  il  promotore  si 
trova  in  posizione  assai  favorevole,  sia  perche  egli  puo  trarre  vantaggio  dal- 
l’esatta  conoscenza  di  tutti  i particolari  che  si  riferiscano  all’andamento  gene- 
rale  dell’industria,  come  alle  condizioni  speciali  delle  varie  aziende,  sia  perche 
svolgendosi  le  trattative  nel  massimo  segreto  e con  ciascuna  impresa  sepa- 
ratamente,  manca  a ciascun  industriale  ogni  criterio  e norma  di  apprezzamento 
sui  patti  che  egli  potrebbe  imporre  in  confronto  ai  propri  concorrenti  (2). 

Quando  il  promotore  si  sia  assicurata  l’opzione  sugli  impianti  e le  altre 
proprieta  delle  imprese  concorrenti,  pub  dirsi  tinito  il  periodo  preparatorio  del 
trust.  Occorre  por  mano  all’esecuzione,  organizzando  anzitutto  la  societa  ano- 
nima  che  acquistera  le  proprieta  ipotecate. 

La  « carta  d’incorporazione  » che  occorre  alia  societa  per  la  sua  legale 
costituzione  e che  corrisponde  all’autorizzazione  governativa  mediante  decreto 
reale,  che  si  richiedeva  per  le  societa  anonime  dal  nostro  cessato  codice  di 
commercio,  si  ottiene  in  America  senza  formalismi  complicati  e niolesti.  Le 


(1)  C.  S.  Fairchild,  « The  financiering  of  trusts  ”,  nei  Papers  and  proceedings 
of  the  twelfth  annual  meeting,  dell’Am.  Economie  Association,  1900,  pag.  155. 

(2)  E.  Sherwood  Meade,  « Financial  aspects  of  the  trust  problem  ”,  negli 
Annals  of  the  American  Academy.  Novembre  1900,  pag.  27. 
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leggi  americane  sulle  societa  commerciali  lasciano  in  genere  grande  liberta 
al  novissimo  commercio  rappresentato  dalla  fondazione  delle  societa  anonime 
e questa  liberta  degenera  in  vera  licenza  nella  legislazione  di  taluni  Stati 
particolari,  quali  il  New  Jersey  e il  Delaware. 

Fino  a pochi  anni  or  sono  era  il  New  Jersey,  il  « garden  State  » degli 
americani,  l’ospite  preferito  dei  trusts.  Le  ragioni  che  spingevano  questi  gi- 
ganti  dell’industria  moderna  a fissare  nel  New  Jersey  il  loro  domicilio  legale 
erano,  secondo  l’arguta  osservazione  di  uno  scrittore,  quelle  stesse  che  vi  fanno 
oggi  affluire  le  coppie  desiderose  di  unirsi  clandestinamente  in  matrimonio, 
l’eccessiva  tolleranza  e,  potremmo  anche  dire,  la  rilassatezza  cui  si  informa 
tutta  la  legislazione  di  questo  Stato  (1).  La  quale  pero  in  riguardo  alle  so- 
cieta anonime  e stata  di  recente  sorpassata  dalle  leggi  del  Declaware  che 
aprono  adito  ad  ogni  sorta  di  frodi  e alle  macchinazioni  piu  turpi  in  danno 
degli  azionisti  (2).  Un’apposita  societa  si  e costituita  in  questo  Stato  per 
richiamarvi  le  corporazioni  che  vanno  in  cerca  di  un  domicilio  sociale,  e la 
circolare  che  essa  ha  diramato  nel  mondo  degli  affari  per  render  note  le 
agevolazioni  e concessioni  che  le  nuove  leggi  accordano  in  confronto  di  quelle 
del  New  Jersey  e che  rendono  il  Delaware  « the  more  attractive  home  for 
business  corporations  »,  e un  documento  assai  interessante  e che  mostra  nel 
modo  piu  palmare  come  nella  vertiginosa  e multiforme  vita  americana  i fe- 
nomeni  della  piii  sfacciata  corruzione  si  rivelano  in  piena  luce  disdegnando  i 
veli  dell’ipocrisia  di  cui  andrebbero  ammantati  nella  pudibonda  Europa  (8). 

Ma  torniamo  al  promotore.  L’ultima  e fondamentale  operazione  cui  egli 
deve  attendere  e l’emissione  delle  azioni  ed  obbligazioni  — se  ve  ne  sono  — 
della  nuova  societa.  Di  questi  titoli  una  parte  spetta  al  promotore  stesso  in 
compenso  dell’opera  da  lui  prestata,  una  parte  va  distri buita  tra  gl’industriali 
in  base  agli  accordi  intervenuti  e una  parte  infine  deve  esser  collocata  sul 
mercato  per  procurare  i fondi  necessari  ad  acquistare  le  varie  propriety  e per 
costituire  il  capitale  d’esercizio  della  nuova  impresa. 

In  questa  seconda  parte  del  suo  compito  il  promotore  si  rivolge  all’alta 
finanza.  Un  grande  banchiere,  piu  spesso  un  gruppo  di  banchieri,  un  sinda- 
cato,  come  si  dice,  assume  l’emissione  a un  determinate  prezzo  piu  basso 
del  prezzo  di  mercato,  in  guisa  da  riservarsi  un  margine  pel  proprio  gua- 
dagno.  I profitti  o le  perdite  di  questa  operazione  dipendono,  per  l’alta  banca, 
dal  prezzo  a cui  essa  potra  in  appresso  collocare  le  azioni  o,  in  caso  che  le 


(1)  Gr.  Nestler  Tricoche,  « Lettres  des  Etats-Unis  Journal  des  Econ., 
giugno  1899,  pag.  376. 

(2)  Cfr.  W.  Miller  Collier,  Trusts.  New  York,  1900,  pagg.  221-22. 

(3)  Qaesta  circolare  e riportata  dall’ELY  in  appendice  alia  sua  opera  gia  ci- 
tata.  Pare  al  lettore  di  avere  dinanzi  la  reclame  di  un  negoziante  che  faccia 
1’elogio  delle  sue  merci;  e si  tratta  veramente  di  un  affare  come  un  altro; 
questi  ospiti  di  nuovo  genere  non  soltanto  assicurano  entrate  rilevanti  all’erario, 
ma  procurano  cospicui  guadagni  a un  esercito  di  affaristi,  speculatori,  uomini 
-di  legge,  ecc. 


8 — 


ritenga,  dai  dividendi  che  paghera  la  societa  durante  il  corso  dei  suoi 
affari. 

Quando  il  trust  sia  definitivamente  costituito  ed  abbia  iniziato  le  sue  ope- 
razioni,  il  compito  del  promotore  e esaurito  e d’ordinario  egli  si  ritira  dopo 
aver  realizzato  un  guadagno  piu  o meno  considerevole  pel  concepimento  e la 
fondazione  dell’impresa. 

* 

* * 

Questo  e,  nelle  sue  linee  generali,  il  processo  merce  cui  si  sono  organizzati 
negli  ultimi  anni  i trusts  americani.  Il  lato  debole  di  questa  organizzazioner 
la  fonte  da  cui  scaturisce  il  movimento  di  speculazione  che  si  innesta  alia 
naturale  tendenza  delle  industrie  ad  organizzarsi  in  quadri  sempre  piu  vastir 
vuolsi  rintracciare  nella  figura  economica  del  promotore,  nell’indirizzo  cbe  egli 
imprime  alia  consolidazione  delle  industrie. 

L’opera  del  promotore,  come  abbiamo  veduto,  si  svolge  e si  esaurisce  nel 
periodo  preparatorio  del  trust ; non  ha  carattere  industrial  vero  e proprior 
ma  finanziario;  non  dipende  per  la  sua  rimunerazione  dal  risultato  economico 
del  trust , ma  dalla  manipolazione  della  societa  anonima  di  cui  il  trust  e 
formato.  Poco  monta  — osserva  il  Clark  — che  il  promotore  abbia  o no 
l’energia  morale  e la  capacita  tecnica  che  si  richiedono  per  dirigere  l’orga- 
nismo  produttivo  da  lui  creato.  « He  forms  the  combination  and  leaves  it  to 
its  own  devices-and  often  they  are  bade  ones  » (1). 

Ora  dal  momento  che  l’interesse  del  promotore  non  dipende  menomamente 
dal  buon  esito  delle  imprese  lanciate  sul  mereato,  e ben  naturale  che  egli 
si  preoccupi  molto  limitatamente  della  base  economica  su  cui  esse  vengono 
ed  essere  impostate  e curi  invece  in  tutti  i parti colari  il  lato  finanziario  del- 
l’affare,  la  capitalizzazione  delle  nuove  compagnie  e l’emissione  dei  titoli  da 
cui  derivano  i suoi  guadagni.  Sorge  cosi  quella  promozione  impropria  del 
trusts  che  non  si  ispira  a criteri  di  indole  economica,  non  risponde  a un  vero 
bisogno  delle  industrie,  ma  che  e scopo  a se  stessa  e viene  assunta  in  vista 
del  guadagno  ch’essa  procura  (2). 

Il  carattere  speculative  delle  nuove  organizzazioni  industrial!  si  rivela: 
a ) nell’annacquamento  ( watering ) esagerato  del  capitale;  b)  nei  giochi 
di  borsa  cui  esse  porgono  ampia  e crescente  materia  e che  costituiscono  tal- 
volta  la  base  stessa  della  loro  gestione;  c)  nell’enorme  deprezzamento  dei  ti- 
toli creati  nella  fondazione  delle  nuove  imprese. 


(1)  J.  B.  Clark,  « Trust  »,  nella  Pol.  Science  Quarterly  del  giugno  1900 
pag.  184. 

(2)  E quella  promozione  « for  promotion’s  sake  ».di  cui  un  giurista  eminente, 
il  Dill,  ha  messo  in  rilievo,  sebbene  con  qualche  esagerazione,  tutti  gli  incon- 
venienti.  Cfr.  l’articolo  “ Some  tendencies  in  combinations  which  may  become 
dangerous  »,  nei  Papers  and  proceedings  of  the  twelfth  annual  meeting  della  Society 
Economica  Americana.  New  York,  1900. 
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A)  Chi  segua  sulle  riviste  finanziarie  le  emission!  fatte  negli  nltimi  anni 
hegli  Stati  Uniti  non  pub  non  rimanere  colpito  dalla  ingente  capitalizzazione 
delle  « consolidate  corporations  ».  In  pochi  anni  essa  si  e elevata  a migliaia 
di  milioni  di  dollari,  destando  lo  stupore  degli  stessi  economisti  americani. 
Giammai  — scrive  l’Hadley  — si  era  avuto  sul  mercato  inglese  o sull’ame- 
ricano  un  cost  rapido  e imponente  ammontare  di  capitali.  Neppure  le  vicende 
delle  costruzioni  ferroviarie  offrono  in  questo  riguardo  nulla  che  possa  para- 
gonarsi  al  movimento  corporativo  degli  nltimi  anni.  « Nell’anno  1887,  cos'i 
rimarchevole  nella  nostra  storia  ferroviaria,  il  nuovo  capitale  richiesto  per 
costruire  18.000  miglia  di  nuove  linee,  a mala  pena  raggiunse  i 700  milioni 
di  dollari,  e nell’intero  periodo  di  rapida  espansione  tra  il  1879  e il  1882  le 
azioni  ed  obbligazioni  ferroviarie  lanciate  sul  mercato  non  eguagliano  per  il 
loro  valore  le  emissioni  industrial  della  prima  meta  soltanto  del  1899  » (1). 

Ma  occorre  subito  dirlo,  questa  ingente  capitalizzazione  dei  trusts  solo  per 
una  parte  rappresenta  capitale  veramente  produttivo.  Al  modo  stesso  die  nei 
distretti  auriferi,  i corsi  d’acqua  trascinano  insieme  sabbia  e pagliette  auree, 
questa  enorme  emissione  di  titoli  che  fiuisce  sul  mercato  contiene  accanto  al 
capitale  reale  e produttivo,  titoli  fittizi  e valori  gonfiati  dalla  speculazione 
{spurious  common  stoch). 

Il  fatto  piu  caratteristico  e saliente  della  organizzazione  finanziaria  dei 
trusts  e la  sproporzione  tra  il  valore  alia  pari  delle  azioni  ernesse  da  ciascun 
sindacato  e il  valore  degli  impianti  e delle  altre  proprieta  die  esso  consolida 
in  organismo  unitario,  sproporzione,  la  quale  raggiunge  ordinariamente  dimen- 
sioni  considerevoli.  Con  una  base  reale  di  10  milioni  costituita  dagli  apporti 
dei  fondatori  si  costituiscono  societa  con  un  capitale  di  30,  di  40,  di  50  mi- 
lioni ; talvolta  si  sorpassa  anche  questa'  cifra.  11  trust  dell’wiskey,  ad  esempio, 
citato  dal  Jenks,  presenta  un  capitale  sociale  gonfiato  nella  misura  di  1 a 6 (2). 
L’ American  Felt  C°  si  e costituita  con  un  capitale  azionario  di  5 milioni 
di  dollari  che  non  hanno  per  eontrovalore  niuna  proprieta  tangibile  bastando 
le  obbligazioni  da  essa  emesse  a covrire  il  prezzo  d’acquisto  delle  imprese 
sindacate.  La  capitalizzazione  di  un  altro  trust , quello  dell’acciaio  e filo  me- 
tallico  (American  Steel  and  Wire  C°),  si  eleva  a 90  milioni  di  dollari  di  cui 
i due  terzi  non  rappresentano  che  acqua  (water)  o come  dicono  pure  gli  Ame- 
ricani « good  will  » buona  volonta  (3). 

• Altre  combinazioni  presentano  una  sovracapitalizzazione  meno  considerevole 
dei  trusts  ora  citati,  ma  sempre  superiore  del  doppio  al  valore  delle  pro- 
prieta incorporate.  Cosi  il  sindacato  dell’argento,  quello  delle  lamiere  (Ame- 
rican Steel  Hoop  C°),  ecc.  E non  ci  diffondiamo  in  altri  esempii.  L’annacqua- 


(1)  Arthur  T.  Hadley,  « The  formation  and  control  of  trusts  » nello  Scribner  $ 
Magazine.  Novembre  1899,  pag.  604. 

(2)  Jenks,  op.  cit.,  pag.  87. 

(3)  Qnesti  ed  altri  esempi  sono  citati  da  Byron  W.  Holt  in  un  articolo  sui 
trusts  pubblicato  nella  Review  of  reviews  del  giugno  1899. 
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mento  del  capitale  assume  nei  varii  trusts  proporzioni  or  piu  or  meno  ampie, 
a seconda  di  un  complesso  di  circostanze,  ma  lo  ritroviamo  in  tutti  ed  anche 
in  quelli  che  hanno  piu  sicura  base  industriale  pel  processo  stesso  della  loro 
•costituzione. 

Gia  sappiamo  come  una  parte  cospicua  del  capitale  sociale  dei  trusts  sia 
assorbita  dagl’imprenditori  che  entrano  a fame  parte  e che  si  fanno  lauta- 
mente  pagare  gli  stabilimenti,  brevetti,  terreni,  ecc.,  che  conferiscono  alia 
nuova  Societa.  Qualche  esempio  rendera  piu  evidente  in  qual  misura  questi 
apporti  gonfiino  il  capitale  della  Societa,  che  in  parte  assume  subito  carat- 
tere  improduttivo.  NelTorganizzazione  dell’American  Tin  Plate  C°  ( trust  dello 
stagno),  le  propriety  stimate  dai  periti  12  milioni  di  dollari  furono  pagate  36 
milioni,  di  cui  18  in  azioni  privilegiate,  e nel  trust  dell’Wiskey  gl’impren- 
ditori  furono  rimborsati  integralmente  ed  a contanti  del  valore  delle  loro 
aziende,  e oltre  a cio  riceverono  * 4 milioni  di  dollari  in  azioni  di  preferenza 
ed  altrettanti  in  azioni  ordinarie. 

A questo  capitale  improduttivo  che  gl’industriali  prelevano  in  proprio  be- 
neficio  deve  aggiungersi  quello  che  si  richiede  per  rimuneiare  l’opera  dei 
promotori.  I profitti  di  questi  intermediarii  costituiscono  un  vero  saccheggio. 
Nel  solo  anno  1899,  scrive  il  D’Orbigny,  una  dozzina  di  questi  spec-ulatori 
hanno  guadagnato  tanto  da  poter  comprare  tutte  le  miniere  del  Transvaal  (1). 
E il  Collier  riferisce  di  uno  dei  piu  fortunati  promotori  che  in  due  anni  di 
attivita  professionale  avrebbe  intascati  30  milioni  di  dollari  in  contanti  e 40 
in  titoli,  al  lordo  pero  di  ogni  spesa  (2). 

Ma  e senza  dubbio  nella  emissione  dei  titoli  che  si  sterilizza  una  parte 
anche  piu  considerevole  del  capitale  sociale.  Anzituttoperche  T emissione  riesca 
e la  folia  anonima  dei  capitalisti  accorra  verso  i nuovi  investimenti,  e neces- 
sario  porre  in  buona  luce  l’impresa  che  si  vuole  fondare,  ed  a questo  scopo 
si  fa  ricorso  alia  reclame  dispendiosa  dei  giornali  finanziarii  e politici.  Non 
ci  e occorso  nelle  nostre  ricerche  di  trovare,  rispetto  ai  trusts , cifre  spec-i- 
fiche  di  queste  spese,  ma  potranno  darcene  una  idea  adeguata  due  esempii 
•che  trarremo  dal  Jannet.  In  Francia,  per  Temissione  di  100.000  boni  di  ri- 
sparmio  messi  in  vendita  nel  1888  dall ’Assurance  Financiere  a 250  fr. 
l’uno,  le  spese  di  pubblicita  salirono  a 2.850.000  fr.,  ossia  a piu  che  I’ll 
per  cento.  E uno  dei  maggiori  istituti  francesi,  il  Credit  Fonder , ha  pagato 
per  un  certo  periodo  in  sovvenzioni  alia  stampa  fino  a 2 milioni  all’anno  (3). 

L’emissione,  inoltre,  si  compie  come  vedemmo,  con  l’intervento  dell’alta 
finanza,  e questa  fa  pagare  assai  caro  i propri  servizii.  Il  sindacato  finan- 
ziario  che  assunse  Temissione  dei  titoli  per  conto  del  trust  degli  spiriti  riceve 
4 milioni  di  dollari  in  azioni  di  preferenza  come  corrispettivo  delle  propri e 
anticipazioni  e come  premio  poi  6 milioni  di  dollari  in  stock  comune.  Sono 


(1)  D’Orbigny,  Les  trusts  americans,  nella  « Revue  des  revues  »,  maggio  1900. 

(2)  Collier,  op.  cit.,  pag.  210-11. 

(3)  C.  Jannet,  Le  capital , la  speculation  et  la  finance  au  XIX  siecle,  p.  171-72. 
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compensi,  come  si  vede,  che  possono  gareggiare  con  quelli  dei  promotori. 
Devesi  pero  avvertire  che  questi  non  hanno  nulla  da  perdere  e tutto  da  gua- 
dagnare  nella  promozione  dei  trusts , laddove  una  emissione  che  non  riesca 
pub  procacciare  agli  assuntori  perdite  ingenti. 

Molte  volte  per  indurre  grandi  banche  ad  accettare  una  partecipazione 
nell’emissione  e a sottoscrivere  un  certo  ammontare  di  titoli  e necessario  as- 
sicurarsi  1’influenza  degli  alti  impiegati  di  questi  istituti,  siano  president], 
cassieri  o direttori.  E in  questo  caso,  oltre  ai  vantaggi  che  bisogna  riservare 
alia  banca,  come  ente,  si  debbono  pure  sborsare  forti  somme  per  rimunerare 
gl’impiegati  che  si  sono  lasciati  corrompere,  assicurando,  a spese  di  centinaia 
di  azionisti,  l’esito  dell’emissione.  Del  resto  i danni  di  queste  pratiche  frau- 
dolenti  promosse  dalla  fondazione  dei  trusts  non  sono  soltanto  di  indole  finan- 
ziaria,  ma  anche  morale,  e giustamente  il  Jenks  osserva  che  se  col  tempo 
dovessero  diffondersi,  si  avrebbe  a lamentare  nel  mondo  degli  affari  un  ge- 
nerate decadimento  del  senso  morale  (1). 

Devesi  inline  rilevare  come  dalla  costituzione  delle  nuove  Societa  trae 
ampio  bottino  anche  la  classe  leguleia.  Tutti  gli  atti  legali  necessari  per  la 
fondazione  delle  nuove  compagnie  e tutte  le  pratiche  necessarie  per  sfuggire 
alle  sanzioni  delle  anti -trusts  laws  si  compiono  con  l’assistenza  di  uomini  di 
legge  che  fanno  non  di  rado  anche  da  prestanome  ai  trusts , procurando  loro 
nei  proprii  uffici  un’ombra  di  domicilio  sociale.  E per  questi  servigi  essi  per- 
cepiscono  laute  provvigioni,  che  contribuiscono  a gonfiare  sempre  piu  il  capi- 
tale  della  societa. 

Gfli  extra- profitti  che  la  fondazione  dei  trusts  consente  a tutto  un  esercito 
di  affaristi  promotori  o banchieri,  o uomini  di  legge,  ecc.,  e che  non  si  po- 
trebbero  conseguire  nelle  ordinarie  operazioni  industrial  e bancarie,  costitui- 
scono  un  potente  incentivo  alia  moltiplicazione  di  questi  istituti.  La  promo- 
zione dei  trusts  diviene  una  specie  di  gallina  dalle  uova  d’oro,  la  piu  lucra- 
tiva  se  non  la  piu  scrupolosa  delle  industrie,  e una  turba  di  intermediarii 
vi  si  dedica  con  ardore,  determinando  uno  sviluppo  esagerato  del  movimento 
sindacale  che  non  e piu  in  nessun  rapporto  con  le  esigenze  della  produzione, 
ma  obbedisce  a motivi  di  pura  speculazione.  Nuove  compagnie  si  costitui- 
scono,  si  moltiplicano  le  emissioni  dei  titoli  e cosi  il  capitale  intermediary 
improduttivo  che  interviene  nella  fondazione  dei  trusts  non  solo  si  accresce, 
ma  assume  in  questa  operazione  una  parte  preponderante,  senza  cui  non  po- 
trebbe  spiegarsi  l’intensita  e la  dilfusione  assunta  dal  trusts-movenient,  nel 
periodo  che  stiamo  studiando.  Alla  meta  del  900  il  capitale  nominale  dei 
trusts  incorporati  negli  Stati  Uniti  ascende  a 7 miliardi  e 500  milioni  di 
dollari,  ma  secondo  i calcoii  piu  ottimisti,  neppure  la  meta  di  questa  somma 
e veramente  impiegata  nella  produzione,  la  parte  massima  e capitale  fittizio, 
e il  risultato  dell’emissione  e del  traffico  delle  azioni. 

B)  Questa  soprastruttura  patologica  del  movimento  sindacale,  la  quale 


(1)  J.  W.  Jenks,  The  trust  problem,  pag.  95-97. 
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si  innesta  e si  confonde  con  la  parte  sana  e normale  di  esso  trova  un’altra 
manifestazione  nei  giochi  di  borsa,  nell’aggiotaggio,  nelle  speculazioni  d’ogni 
sorta  di  cui  i nuovi  titoli  industriali  divengono  oggetto. 

Le  azioni  dei  trusts  essendo  valori  nuovi,  di  cui  e ancora-  ignota  sul  mer- 
cato  la  vera  consistenza,  non  sono  acquistate  dal  capitalista  autentico  che 
vuole  investire  in  modo  permanente  e al  coverto  da  ogm  rischio  i propri 
capitali,  ma  esercitano  invece  un’attrattiva  tutta  speciale  sopra  coloro  che 
amano  di  tentare  la  sorte  e giocano  sulle  differenze  di  valore  dei  titoli.  Sic- 
come  avvertono  molti  autori,  a questa  classe  di  speculatori  tanto  piu  sono 
gradite  le  nuove  emissioni,  quanto  piu  e annacquato  il  capitale  che  esse  rap- 
presentano  (1).  E la  ragione  e ovvia;  cib  che  importa  al  gioeatore  non  e gia 
che  i titoli  su  cui  egli  specula  abbiano  una  base  reale  e un  avvenire  assi- 
curato,  ma  che  si  verifichino  invece  nei  loro  corsi  oscillazioni  frequenti,  in- 
cessanti,  continue,  di  cui  egli  possa  trarre  partito.  Ora  le  azioni  rappresen- 
tanti  capitale  in  gran  parte  improduttivo,  per  l’instabilita  delle  industrie 
sovracapitalizzate  rispondono  ottimamente  a questo  scopo,  e cio  spiega  come 
l’attivita  della  speculazione  si  sia  per  massima  parte  concentrata  sui  valori 
delle  nuove  corporazioni. 

Una  vera  frenesia  per  questi  titoli  si  e impadronita  negli  ultimi  anni  del 
mercato  americano.  Alla  Borsa  di  New  York,  durante  l’anno  1899,  le  vendite 
settimanali  delle  azioni  del  trust  dello  zucchero,  1’ American  Sugar  Refining  C°, 
hanno  frequentemente  superato  il  numero  delle  azioni  emesse  da  questa  com- 
pagnia.  Cos!  nella  seconda  settimana  di  giugno  furono  vendute  435.000  azioni, 
mentre  i titoli  della  Societa  ammontano  a 375.000.  E qualche  cosa  di  simile 
potrebbe  ripetersi  peri  valori  della  combinazione del  tabacco,  dell’acciaio,  ecc.  (2). 

Questa  espansione  frenetica  della  speculazione  in  tanto  e possibile  in  quanto 
e favorita  e sorretta  dal  credito.  La  maggior  parte  degli  speculatori  inizia 
le  operazioni  sui  titoli  con  mezzi  ristrettissimi,  con  un  piccolo  « margine  », 
come  si  dice  in  linguaggio  di  borsa  (e  di  qui  il  norae  di  « speculatori  mar- 
ginali  »):  il  resto  dei  capitali  occorrenti  e fornito  dai  sensali.  Depositando 
una  piccola  percentuale  del  valore  dei  titoli  che  si  vogliano  acquistare  presso 
un  broker , si  riceve  da  questo  in  prestito  la  differenza  tra  la  sompna  depo- 
sitata  e il  valore  effettivo  dei  titoli  che  il  broker  stesso  compra  e trattiene 
presso  di  se.  Con  100  dollari  di  deposito  si  possono  acquistare  in  questo  modo 
20  azioni  che  siano  al  corso  di  50.  Il  sensale  compra  e vende  secondo  gli  or- 
dini  che  riceve  dal  cliente  trattenendo  un  interesse  sulla  somma  prestata  e 
una  commissione  sulle  operazioni  che  verra  compiendo.  Se  queste  hanno  esito 
favorevole,  il  guadagno  e tutto  dello  speculatore,  meno  il  compenso  accennato 
del  broker ; se  vi  sono  perdite  per  continuare  le  operazioni  bisogna  accrescere 
il  « margine  » depositato,  altrimenti  si  perde  ogni  diritto  su  di  esso  (3). 


(1)  Cfr.  Jenks,  op.  cit.,  p.  103  e Collier,  loc.  cit. 

(2)  Sherwood  Meade,  art.  cit.,  pag.  39-40. 

(3)  Maggiori  particolari  su  questo  punto  possono  riscontrarsi  nello  studio  gik 
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II  capitale  che  i brokers  impiegano  per  sovvenire  gli  speculatori  assume 
dimensioni  amplissime.  I risparmi  della  nazione  affluiscono  e si  concentrano 
nelle  grandi  banche  di  New  York,  e queste  li  passano  appunto  ai  sensali  di 
borsa.  Nel  settembre  del  1899  le  banche  nazionali  fecero  in  una  sola  giornata 
prestiti  a vista  ( call  loans ) per  la  cifra  di  129  milioni  di  dollari.  Ora  le 
somme  prestate  in  questa  forma  sono  quasi  tutte  rilevate  dai  sensali  pel 
tramite  dei  quali  vanno  ad  alimentare  i giuochi  e le  scommesse  sui  titoli 
delle  « consolidate  corporations  ». 

In  tal  guisa  con  la  creazione  delle  azioni  i trusts  porgono  nuovo  e piu 
vigoroso  impulso  al  capitale  improduttivo.  Noi  infatti  non  abbiamo  bisogno 
di  ricordare  che  il  capitale  che  interviene  alia  borsa  per  sovvenire  gli  spe- 
culatori, o per  impegnarsi  direttamente  nella  speculazione,  o per  facilitare 
comunque  operazioni  fittizie  che  non  implicano  una  circolazione  socialmente  utile 
e uno  scambio  reale  di  valori,  costituisce  capitale  intermediario  improduttivo  (1). 

Un  fatto  assai  grave  e che  gli  stessi  direttori  ed  amministratori  dei 
trusts  giocano  in  borsa  con  i valori  delle  nuove  compagnie,  la  cui  gestione 
e loro  affidata.  Questo  abuso  trova  il  suo  addentellato  nella  organizzazione 
stessa  di  queste  societa  che  e opera  dei  promotori,  e in  cui  si  nota  negli 
ultimi  anni  una  tendenza  sempre  piu  spiccata  a sottrarre  l’amministrazione 
ad  ogni  sorta  di  pubblicita,  a limitare  il  controllo  degli  azionisti,  a scemare 
la  responsabilita  dei  direttori.  « The  modern  trusts  — osserva  il  Baker  — 
are  organised  in  the  form  most  conducive  to  the  management  of  properties 
for  the  stock  market  and  not  as  legitimate  business  » (2). 

E nel  fatto  gli  amministratori  non  si  limitano  soltanto  a speculare  sulle 
oscillazioni  che  normalmente  si  producono  nel  corso  dei  titoli  e che  essi  pos- 
sono  d’ordinario  antivedere,  ma  tendono  a provocare  rialzi  o ribassi  artificiali 
ricorrendo  a quel  complesso  di  manovre  indecorose  e sleali  che  costitniscono 
l’aggiotaggio. 

Un’operazione  di  borsa  preferita  dagli  amministratori  ed  alti  impiegati  dei 
trusts  e la  vendita  a termine  ( short  sale ) dei  titoli  della  propria  Societa.  E 
poiche  in  questo  contratto  il  guadagno  del  venditore  sorge  in  quanto  si  ve- 
rifichi  un  deprezzamento  di  titoli,  essi  ricorrono  non  di  rado  alia  violenza 
chiudendo  stabilimenti,  licenziando  operai,  ditfondendo  false  notizie,  pur  di 
gettare  il  discredito  sui  valori  venduti  e percepire  larghe  differenze  dagli  in- 
cauti  compratori.  Un  caso  di  questo  genere  che  meno  grande  scalpore  nella 
stampa  americana,  nella  primavera  del  900,  e che  si  riferisce  a uno  dei  piu 
noti  sindacati,  1’  American  Steel  and  Wire  C°,  e riportato  con  molti  parti- 
colari  dal  Collier  (3). 


citato  del  Meade,  che  deve  essere  attentamente  studiato  da  chiunque  voglia 
conoscere  a fondo  l’organizzazione  finanziaria  e il  lato  speculative  dei  trusts. 

(1)  Cfr.  su  cio  C.  Supino:  La  Borsa  e il  Capitale  improduttivo.  Milano,  1898, 
parte  i,  cap.  iv. 

(2)  Baker,  op.  cit.,  pag.  324. 

(3)  W.  Miller  Collier,  loc.  cit.,  pag.  219  e 230. 


Or  questa  subordinazione  della  gestione  tecnica  dei  trusts , alle  esigenze 
dei  contratti  differenziali  compiuti  in  borsa  dagli  amministratori,  ha  un  grave 
contraccolpo  sulla  vita  interna  delle  imprese  e puo  anche  condurle  al  falli- 
mento,  ma  neppure  di  questo  si  preoccupano  gli  amministratori,  ed  anzi  tale 
scioglimento  entra  talvolta  nei  loro  stessi  piani  (1). 

G ) Una  circostanza  cui  dobbiamo  ancora  rivolgere  la  nostra  attenzione, 
poiche  pone  sempre  in  maggiore  rilievo  il  carattere  speculativo  dell’odierno 
movimento  sindacale,  e la  rapida  e imponente  svalutazione  dei  titoli  lanciati 
sul  mercato  nell’organizzazione  dei  nuovi  organismi  industriali. 

Lo  stesso  stock  privilegiato,  che  rappresenta  d’ordinario  il  prezzo  d’acquisto 
delle  propriety  conglobate  nel  trust , e che  e circondato  da  tutte  le  garanzie 
concesse  alle  obbligazioni,  e cadnto  al  disotto  del  pari  e a parita  di  dividendi 
presenta  corsi  piu  bassi  dei  titoli  ferroviarii.  Ma  il  deprezzamento  si  mani- 
festa  nella  sua  forma  piu  spiccata  e caratteristica  rispetto  alle  azioni  comuni. 

Secondo  i manipolatori  delle  combinazioni,  il  common  stock , che  come  sap- 
piamo  non  ha  come  contro  valore  alcun  bene  tangibile,  si  trova  in  posizione 
anche  piii  favorevole  delle  azioni  di  preferenza,  perche  queste  hanno  un  reddito 
sicuro,  ma  limitato,  e senza  possibility  di  rapide  ascensioni,  mentre  alle  azioni 
ordinarie  sarebbero  riservati  i lauti  dividendi  di  cui  sara  feconda  la  forma 
superiore  di  organizzazione  industriale  realizzata  con  la  fondazione  dei  trusts. 

I risultati  veramente  meravigliosi  raggiunti  dalle  combinazioni  create  con 
vera  base  industriale  (basti  dire  che  il  Sindacato  dello  zucchero  ha  potuto 
distribuire  in  taluni  anni  fino  al  21  per  cento  sulle  azioni  comuni),  le  ma- 
novre  di  borsa  intese  a far  rialzare  artificialmente  il  prezzo  dei  titoli,  la 
reclame  abilmente  organizzata  nella  stampa  compiacente,  e piu  che  ogni  altra 
circostanza  l’ottimismo  diffuso  sul  mercato,  nel  periodo  del  quale  ci  occupiamo, 
hanno  reso  facile  ai  promotori  l’attirare  verso  i nuovi  investimenti  una  mi- 
riade  di  piccole  forze  capitalistiche.  I compratori  dello  stock  comune,  se  si  ec- 
cettuano  gli  speculated,  di  cui  ci  siamo  piusopra  occupati,  sono  per  massima 
parte  piccoli  risparmiatori  di  mezzi  limitati  e di  limitata  intelligenza  cui  lo 
scarso  peculio  accumulato  concede  un  reddito  assai  esiguo,  e a cui  percib 
sorride  l’idea  di  assurgere  alia  funzione  capitalistica  e di  partecipare  con 
lieve  contribute  alia  decantata  riorganizzazione  dell’industria.  Suggestionati 


(1)  Non  abbiamo  ricordate  nel  testo  altre  frodi  frequenti  nelle  gestioni  dei 
trusts,  cosi  la  distribuzione  dei  dividendi  fittizii  (Dill,  art.  cit.,  pag.  185-6),  la 
pratica  di  distrarre  i dividendi  dalle  azioni  comuni  alle  privilegiate  (Meade, 
loc.  cit.,  p.  51-52),  ecc.  Senza  dubbio  vi  ha  delle  Society  amministrate  nel  modo 
piu  rigido  ed  oculato  e dei  trustees  che  possono  proporsi  come  esempio  di  scru- 
polosita  e correttezza,  ma  non  sarebbe  esatto  affermare  che  essi  costituiscano 
la  regola.  Al  congresso  di  Chicago  uno  degli  oratori  piu  eloquenti  ed  ascoltati, 
il  Bourke  Cochran,  ha  potuto  affermare  che  l’amministrazione  delle  Society 
anonime  rappresenta  « The  blakest  page  in  all  american  history  » (R.  Holaind, 
The  Chicago  Trust , conference  negli  « Annals  of  the  Amer.  Academy  »,  gen.  900, 
pag.  79). 


dalle  mirabolanti  promesse  del  promotori  essi  credono  di  investire  a colpo 
sicuro  i propri  capitali  e di  comprare  azioni  che  dovranno  apportare  una 
certa  fortuna,  ma  ben  presto  debbono  accorgersi  di  aver  trasmesso  gratuita- 
mente  a pochi  speculatori  la  maggior  parte  dei  propri  ri3parmi. 

Neppure  una  delle  combinazioni  organizzate  dal  1898  in  poi  ha  pagato 
buoni  dividendi  sul  suo  capitale  azionario.  Di  78  combinazioni  iscritte  nei 
listini  della  borsa  di  New  York,  ve  ne  ha  2 soltanto  di  cui  le  azioni  ordinarie 
emesse  a 100  dollari  presentino  i corsi  al  disopra  di  50;  la  massima  parte 
delle  altre  sono  cadute  al  disotto  di  40.  Da  una  tabella  assai  suggestiva  che 
riporta  il  Meade,  si  rileva  che  il  valore  dello  stock  comune  di  16  delle  nuove 
combinazioni  costituite  nel  1900  e caduto,  nel  corso  di  due  anni,  dal  25 
al  75  %•  Del  resto  vi  ha  molti  altri  valori  in  azioni  comuni  che  sono  quotati 
assai  piii  basso.  Cost  le  azioni  della  Natural  Starch  si  vendono  a 6 dollari, 
quelle  dell’Empire  Steel  a 3,  quelle  della  United  States  Leather  a 9,  e le 
citazioni  potrebbero  continuare. 

Neppure  nei  giorni  peggiori  della  speculazione  ferroviaria  vi  fu  sul  mer- 
cato  americano  una  cosi  larga  quantity  di  valori  deprezzati.  E questi  corsi, 
si  noti,  si  verificavano  in  un  periodo  di  prosperity  industriale,  quando  cosi  i 
prezzi  delle  merci  che  quelli  dei  titoli  si  mantengono  elevati;  che  cosa  av- 
verra  quando  Fonda  ritmica  del  tempo  avra  ricondotto  sul  mercato  la  depres- 
sione  e la  crisi  ? « If  in  the  land  of  peace,  wherein  thou  trusteclst  — scrive, 
evocando  una  reminiscenza  biblica,  il  Meade  — they  have  wearied  the , how 
wilt  thou  do  in  swelling  of  Jordan  ? » (1). 

Tutti  questi  fatti  provano  luminosamente  come  l’espansione  meravigliosa 
del  trust  movement , nel  periodo  ora  considerato,  trova  per  molta  parte  la 
sua  ragione  di  essere  nelle  condizioni  particolari  che  presenta  negli  ultimi 
anni  il  mercato  americano  dei  capitali.  Dopo  la  depressione  industriale  che 
segue  al  panico  del  1893,  ed  e caratterizzata  da  un  languore  persistente  dei 
commerci  e dell’industria,  Testate  del  1897  segna  un  rinnovamento  nel- 
l’attivita  economica  e un  risveglio  degli  affari  che  si  accentuano  negli  anni 
seguenti.  Il  capitale  disponibile  tesaurizzato  nelle  casse  delle  banche  assume 
dimensioni  considerevoli,  e l’interesse  che  scema  spinge  i capitalisti  alia  ricerca 
di  nuovi  e piu  proficui  investimenti.  Ed  e appunto  da  questa  circostanza  che 
trae  partito  un  esercito  di  speculatori  per  costituire  le  nuove  compagnie  in- 
dustrial! ed  emettere  titoli  verso  cui  possa  affluire  questo  capitale  esuberante 
avido  di  elevati  profitti. 

Per  questa  parte  il  movimento  sindacale  e un  movimento  di  pura  specu- 
lazione, e una  scusa  per  giustificare  l’enorme  emissione  di  titoli  da  cui  esso 


(1)  Art.  cit.,  pag.  41-42.  Per  altre  notizie  cfr.  Revue  de  VAcademie  des  sciences 
morales  epolitiques,  nel  u Journal  des  Econ.  » del  sett.  1903.  In  una  discussione 
tenutasi  all’Accademia,  H.  Germain  rilevava  che  il  pubblico  non  ha  tardato  a 
far  sparire  con  la  svalutazione  dei  titoli  la  maggiorazione  effettuata  dai  promo- 
tori dei  trusts. 
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e accompagnato  e che  fornisce  a una  turba  di  intennediarii  l’opportunita  di 
costituirsi  ampie  fortune.  Sotto  questo  aspetto  1’Ely  paragona  i trusts  a 
quella  categoria  di  operazioni  che  hanno  avuto  luogo  in  tutti  i periodi  di 
grande  prosperity  economica  e che  da  una  parte  hanno  offerto  una  ben  triste 
dimostrazione  della  credulita  umana,  mentre  dall’altra  hanno  prodotto  pro- 
fondi  e generali  disastri.  « We  place  the  speculative  movement  of  the 
trusts  on  a par  with  the  Mississipi  schems  of  John  Laiv  and  the  bubble 
companies  of  the  eighteenth  century  in  England,  culminating  in  the  South 
Sea  Bubble  which  burst  in  1720  » (1).  II  paragone  e,  indubbiamente,  esatto, 
pure  una  differenza  puo  ravvisarsi,  secondo  noi,  tra  le  grandi  emissioni  veri- 
ficatesi  nei  precedent  periodi  di  mania  speculatrice  e quella  che  si  collega 
all’espansione  dei  trusts , differenza  che  concerne  gli  effetti  diversi  che  esse 
esplicano  sulla  ricchezza  nazionale.  Le  Societa  anonime  che  pullulano  in  altri 
periodi  sono  generalmente  organi  associatori  di  capitale  di  consumo  impro- 
duttivo  consacrato  ad  imprese  assolutamente  sterili.  Esse  iniziano  scavi  di 
miniere,  costruzioni  di  ferrovie  o di  canali,  fabbricazioni  svariate  che  poi 
debbono  essere  abbandonate,  perche  non  sono  ispirate  da  bisogni  veramente 
sentiti,  e non  danno  alcun  profitto,  e in  tal  guisa  si  distrugge  una  parte  piu 
o meno  ampia  della  ricchezza  sociale.  Nei  trusts  invece  che  non  imprendono 
nuove  produzioni,  ma  accentrano  ed  unificano  imprese  gia  esistenti,  non  vi 
ha,  di  regola,  creazione  di  capitale  di  consumo  improduttivo.  Le  ingenti  emis- 
sioni che  ad  essi  si  riferiscono  costituiscono  un  semplice  fenomeno  di  redi- 
stribuzione  della  ricchezza  e divertono  a beneficio  di  un  certo  numero  di 
speculatori  i risparmi  penosamente  accumulati  da  numerose  famiglie. 


(1)  Loc.  cit.,  pag.  214. 
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